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Metales y Mineria  Materiales MT NA ArcelorMittal (MT) es la empresa siderurgica méas grande a nivel global.
) ) ) o ) Enfocada en producir aceros mas inteligentes, limpios, resistentes y

Preciodecierreal  Precio objetivo Potencial de reutilizables mediante procesos innovadores, eficientes y ambientalmente

29/04/2025: CONSenso: CONSEeNso: amigables

EUR26.36 EUR31.36 18.9% g '

1T25: trimestre resiliente apuntando hacia mejor desempefio en 2125

Las acciones de MT cayeron 1.7% tras reportar resultados del 1T25 que, si bien estuvieron en linea con las
expectativas, vinieron acompafiados por advertencias sobre los riesgos de perturbacién debido a la incertidumbre
en el comercio mundial. Segun su CEO, el desempefio del 1T25 reflejé “resiliencia” mientras que las mejoras
derivadas de la optimizacién de activos contribuyeron a la “obtencién de margenes mas elevados y estables que
en ciclos anteriores, pese a las dificiles condiciones de mercado”. En términos operativos, el grupo reporté un
fuerte desempefio en su divisién minera, con récords de produccién y envios desde sus operaciones de mineral de
hierro en Liberia mientras que las instalaciones en Norteamérica volvieron a niveles operativos normales. El
consenso espera un aumento de los precios en EE. UU. (probablemente a reflejarse a partir del 2T25), lo que
deberia compensar con creces el impacto potencial de los aranceles. Aguardamos la materializacién de las
iniciativas de los distintos Gobiernos para proteger a la industria siderurgica por lo que reafirmamos la tendencia
“Lateral” de MT dentro del Clustering.

& Elranking BBVA de MT retrocedié a 1.3/5.0 (vs 3.2 en febrero) afectado por los indicadores de Calidad (1.4) y Crecimiento
(1.2) que siguieron por debajo de la parte media, teniendo a la métrica de Valuacién (3.8) como su principal atributo.

& Losingresos del 1T25 (USD 14,798mn) se contrajeron (-9.1% AaA) como reflejo de la caida del precio promedio de venta
del acero (-12.6% AaA) y el leve incremento en los volumenes de entrega de dicho mineral (+0.7% AaA). EIEBITDA del 1T
2025 (USD 1,481Tmn) cay6 13.6% AaA y se debid principalmente a la estacionalidad en Brasil, al negativo efecto precio-
costo en Europa y a una menor contribucion de India y de las empresas conjuntas (JVs), compensado parcialmente por
una mejora en Norteamérica, especialmente por mejores resultados en México tras el fin del bloqueo ilegal, incluyendo
mayores volumenes y un positivo efecto precio-costo.

a  Parala Compafifa resulta alentador constatar que los Gobiernos estan apostando por proteger las industrias
manufactureras en sus respectivos mercados interiores. En EE.UU., los aranceles establecidos al amparo de la Seccion
232 estan favoreciendo un aumento de los precios y los margenes, y en Europa, el Plan de Accién para el Aceroy los
Metales transmite el mensaje claro y muy necesario de que Europa adoptara medidas para apoyar a industrias de
importancia estratégica, como la siderurgia.

& Entre los principales proyectos en curso destacan la expansion de sus operaciones en Liberia y la puesta en marcha de un
nuevo horno de arco eléctrico en AMNS Calvert (EEUU), que sera el primero en Norteamérica en suministrar acero
automotriz con produccién nacional. Asimismo, el grupo continda con la expansién de AMNS India. Tras concluir su Ultima
recompra de 85mn de acciones el 1 de abril, ArcelorMittal anuncié un nuevo programa de recompra hasta 2030, cuyo
primer tramo de 10mn de acciones ya se inicio.

Cifras reportadas vs. estimados de consenso

1T25 Consenso Sorpresa Crecimiento Crecimiento
Rubro (USDmn) (USDmn) (%) AaA (%) TaT (%)
Ingresos 14,798 15,085 -1.9 -9.1 0.6
EBITDA 1,481 1,557 -4.9 -13.6 1.4
Margen EBITDA (%) 10.0 10.3 -31pb -52pb 9pb
Utilidad neta 805 505 59.3 -14.2 -491.3
Utilidad por accién 1.050 0.662 58.6 -9.5 -305.9

Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg

Objeto 2

MT : Niveles técnicos (EUR)

Ultimo cierre 29-04-2025:
Tendencia técnica:

Resistencia:
Soporte:

Promedios méviles (USD):
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Indicadores técnicos:

RSI

Estocastico rapido

MACD

Fuente: Bloombergy BBVA ECE
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12/24 01/25 02725 03725
Estocastico Disparador
26.36
lateral
26.86
(PM50d)
25.59
(PM200d) La tendencia técnica de MT se muestra lateral y opera
en un canal de regresion bajista. En cuanto a los
indicadores técnicos, el RSl opera de manera lateral.
24.93
26.00 Al cierre del 29-04-2025 la emisora cotizé a EUR26.36.
Sin embargo, tras la entrega de resultados, la emisora
26.92 se ajustd ¢.6%, por lo que su soporte inmediato se
2539 posiciona en el PM200d (EUR25.59). Al alza, la
emisora se encontraba limitada por el PM50d
23.54 (EUR26.86).
Ultimo Max Min
56.0 81.4 26.3
88.3 100.0 0.3
-0.3 1.4 -1.5
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Principales factores de riesgo

Entre otros, los principales riesgos de inversion para ArcelorMittal, son: i) riesgos de gerencia debido a que se
emplea distintos mecanismos e instrumentos para mitigarlos, pero un mal manejo de este riesgo podria terminar
afectando a los resultados de la empresa; ii) el riesgo de tipo de cambio porque al tener presencia en muchas
geografias, sus ingresos se ven afectados positiva y/o negativamente por el tipo de cambio de la moneda de cada
geografia; iii) la Compafiia puede verse afectada por cambios de precios tanto en materias primas como en metales
base y en energia. Todos estos cambios podrian afectar los resultados financieros de ArcelorMittal; iv) el uso de
instrumentos derivados para cubrir y mitigar su exposicion a riesgos por cambios en las tasas de interés; sin
embargo, no elimina el riesgo al 100%; v) el riesgo de contraparte, es decir que la compafiia ha establecido limites
para mitigar el riesgo de default por parte de cualquiera de sus contrapartes. No obstante, en caso de ocurrir, se
podrian ver afectados los resultados financieros de la empresa.

POR FAVOR, VER INFORMACION IMPORTANTE EN LAS ULTIMAS TRES PAGINAS DE ESTE DOCUMENTO
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Informacién Importante

Este documento tiene la consideracién de comunicacién publicitaria a los efectos de la Directiva 2014/65/UE (“MiFID2”) y de su normativa
de desarrollo.

Este documento contiene recomendaciones de inversién, tal y cémo éstas se definen en el Reglamento UE 596/2014 del Parlamento y del
Consejo sobre abuso de mercado (“MAR”) asi como en el Reglamento Delegado 958/2016 sobre normas técnicas de regulacion relativas a
las medidas técnicas aplicables a la presentacion objetiva de las recomendaciones de inversion o informacion de otro tipo en las que se
recomiende o sugiera una estrategia de inversion y a la comunicacién de intereses particulares o indicaciones de conflictos de intereses.
Este documento contiene informacion recomendando o sugiriendo una estrategia de inversion y no ha sido elaborado por un analista
independiente, sino que ha sido preparado por “analistas de estrategia” quienes sugieren decisiones de inversion en instrumentos financieros
basados en su propia experiencia y conocimientos en el campo financiero. No ha sido por tanto elaborado de acuerdo con los requisitos
legales que promueven la independencia de informes de inversion.

Las empresas del Grupo BBVA que han participado en la preparacién de esta comunicacién publicitaria o que han aportado informacién,
opiniones, estimaciones o previsiones para su elaboracidon se identifican por la ubicacion de los autores, ubicacidon que se indica en la
primera pagina del documento (analistas de estrategia) o via chat / correo electrénico en cualquier otro caso del modo siguiente: 1)
Madrid, Londres o Europa: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., incluidas sus sucursales en la Unién Europea -“UE”- (en lo sucesivo
"BBVA"); 2) Ciudad de México: BBVA México, S.A. Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA México (en lo sucesivo "BBVA
México"); 3) Nueva York: BBVA Securities, Inc. (en lo sucesivo "BBVA Securities"); 4) Sucursal de Nueva York: BBVA, Sucursal de Nueva
York; 5) Lima: BBVA Perti; 6) Bogota: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia S.A. y BBVA Valores Colombia S.A. Comisionista
de Bolsa; 7) Hong Kong: BBVA, Sucursal de Hong Kong; 8.) Estambul: Garanti BBVA Securities.

Para los destinatarios de este documento en la UE, este documento es difundido por BBVA, un banco supervisado por el Banco de
Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
Todos los traders y personal de ventas de BBVA estan sujetos al “Procedimiento sobre Publicaciones de Mercado”. Las comunicaciones
publicitarias objeto de publicacidn constituyen opiniones de cada autor del documento acerca de la evolucién prevista de uno o mas
instrumentos financieros mencionados en el propio documento, sujetas a condiciones de mercado, ya sea en términos absolutos o en
términos relativos, en funcion de tratarse de una recomendacién direccional de compra o venta o una recomendacién de ponerse corto o
largo en el instrumento financiero.

Aunque esta comunicacién no constituye un informe de inversiéon , conforme a MiFID, puede haber sido preparado por  personal del
equipo de Estrategia y Contenido de Equity de BBVA o por el personal de Sales & Trading de BBVA.

Las opiniones reflejadas en el presente documento pueden diferir de aquellas vertidas en los informes de inversiones  elaborados
por el Grupo BBVA.

BBVA ha establecido barreras fisicas y de informacioén, junto a revisiones y politicas de cumplimiento, para asi minimizar potenciales
conflictos de interés. Ademas el Grupo BBVA cuenta con una Politica de Conflictos de Intereses, destinada a impedir que los Conflictos de
Intereses perjudiquen a los intereses de sus clientes. Ademas, con objeto de resolver los potenciales Conflictos de Intereses de cualquier
tipo que se planteen, los procedimientos de cada una de las areas del Grupo BBVA cuyas actividades puedan dar lugar a potenciales
conflictos de intereses, deberdn, en linea con lo establecido en la Norma para la Prevencién y Gestion de los Conflictos de Intereses en
BBVA, y el Cédigo de Conducta del Grupo BBVA, garantizar una adecuada prevencion y gestién de los mismos.

Lo que sigue describe las obligaciones en materia de revelacién de conflictos de interés de BBVA y entidades del Grupo BBVA fijadas en,
entre otras normas MAR y el Reglamento Delegado UE 2016/958.
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Conflictos de interés

BBVA negocia, o puede negociar por cuenta propia en instrumentos de deuda, renta variable o en instrumentos financieros derivados
sobre cualquiera de los instrumentos mencionados en este documento.

BBVA esta sometido a un Reglamento Interno de Conducta en los Mercados de Valores (RIC), que desarrolla la politica global
mencionada mas arriba para el ambito U.E,, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar
conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. Este Reglamento esta disponible
para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com Gobierno Corporativo. Ademas, el RIC cuenta con manuales de
desarrollo como el manual de Control de la Informacién Privilegiada y el Manual de Operativa por Cuenta Propia que
operativizan al RIC. En la practica ademas se realiza control de la operativa por cuenta propia de las personas sujetas al RIC asi
como el control de areas separadas para impedir el flujo de informacion entre areas entre las que pueden surgir un conflicto de
interés. El RIC esta disponible en el apartado de gobierno corporativo de la siquiente pagina web:

https://accionistaseinversores.bbva.com/gobierno-corporativo-y-politica-deremuneraciones/ric-en-los-mercados-

de-valores/

Historico de recomendaciones

Certificacion de los Elaboradores de Ideas

Los Elaboradores de Ideas certifican que (i) las opiniones que se expresan en esta Idea reflejan fielmente sus opiniones
personales respecto de las compafias objeto de andlisis y sus titulos, y (ii) que la remuneracion de los mismos puede
estar ligada al trading o sales en relacion a los instrumentos que recoge esta recomendacion o en relaciéon a la actividad
de sales & trading global de la unidad de BBVA o de su grupo.

AVISO LEGAL

Este documento tiene caracter meramente informativo y reflexivo, sin tener en cuenta las circunstancias concretas de cada destinatario.
La informacidn contenida en este Sitio Web no constituye una recomendacién personalizada. Los inversores deberan solicitar asesoria
financiera profesional para tomar sus propias conclusiones sobre la idoneidad de cualquier transaccién incluidas las implicaciones
sobre los beneficios econémicos, y las implicaciones desde la perspectiva de riesgos, legal, regulacién crédito, contabilidad y fiscal.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcidn de valores o de otros
instrumentos financieros o de realizacidn o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningiin contrato, compromiso o
decisioén de ningtn tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicidn financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracidn para la elaboracién del presente documento, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. Excepto
en lo relativo a la informacién propia del Grupo BBVA, el contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman
disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién
independiente por BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.
BBVA no asume responsabilidad (ni tampoco las sociedades de su Grupo) por cualquier dafio, perjuicio o pérdida, directa o indirecta, que
pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evoluciéon pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversidn inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
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pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asf como los propios de los valores subyacentes
a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos. Antes de operar con futuros, derivados u opciones, el
inversor debe consultar toda la informacién disponible acerca de los riesgos existentes al invertir en dichos instrumentos en los siguientes
websites:

Options - http://www.finra.org/Industry/Regulation/Notices/2013/P197741
Futures - http://www.finra.org/Investors/InvestmentChoices/P005912

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las
expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion
por cuenta propia que sean inconsistentes con la informacion contenida en el presente documento. Ninguna parte de este
documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso
previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este documento podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas
o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. En particular, este documento
no se dirige en ningln caso a, o pretende ser distribuido a, o usado por ninguna entidad o persona residente o localizada en una
jurisdiccion en donde dicha distribucion, publicacién, uso o accesibilidad, sea contrario a la Ley o normativa o que requiera que BBVA o
cualquiera de las sociedades de su Grupo obtenga una licencia o deba registrarse. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Disclaimer general en el caso de que los lectores accedan al informe a través de internet o via otros medios electrénicos

En caso de que usted haya accedido al presente documento via Internet o via otros medios electrénicos que le permitan consultar esta
informacidn, deberd leer detenidamente la siguiente notificacién:

La informacién contenida en el presente sitio es inicamente informacién general sobre asuntos que pueden ser de interés. La aplicaciéon
y el impacto de las leyes pueden variar en forma importante con base en los hechos especificos. Ni BBVA ni las entidades del Grupo BBVA
garantizan que el contenido del presente documento publicado en Internet sea apropiado para su uso en todas las areas geograficas, o
que los instrumentos financieros, valores, productos o servicios a los que se pueda hacer referencia estén disponibles o sean apropiados
para la venta o uso en todas las jurisdicciones o para todos los inversores o clientes. Los lectores que accedan al presente documento a
través de Internet, lo hacen por su propia iniciativa y son, en todo caso, responsables del cumplimiento de las normas locales que les sean
de aplicacién.

Tomando en cuenta la naturaleza cambiante de las leyes, reglas y regulaciones, asi como los riesgos inherentes a la comunicacién
electrénica, pueden generarse retrasos, omisiones o imprecisiones en la informacién contenida en este sitio. De acuerdo con esto, la
informacién de este sitio se proporciona en el entendido de que los autores y editores no proporcionan por ello asesoramiento y/o
servicios legales, contables, fiscales o de otro tipo.

Todas las imagenes y textos son propiedad de BBVA y no podran ser bajados de Internet, copiados, distribuidos, guardados, reutilizados,
retransmitidos, modificados o utilizados de cualquier otra forma, con excepcién a lo establecido en el presente documento, sin el
consentimiento expreso por escrito de BBVA. BBVA se reserva todos sus derechos de propiedad intelectual de conformidad con la
legislacion aplicable.
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